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要 旨
　近年，日本において，結合企業法制に関する注目が高まっている．平成26年会社法改正では，従前か
ら規律の整備が不十分であった親子会社に関する立法に焦点が当てられた．もっとも，子会社少数株主
等を保護するための親会社の責任や，株主代表訴訟によるその責任の追及に関する定めは設けられなか
った．親会社の責任要件を明確化することが困難であったことが大きな要因である．
　学説上は，親会社の責任の判断基準については，独立当事者間取引基準を中心に議論がなされてきて
いる．しかしながら，独立当事者間取引基準は様々な問題点が指摘されており，現状としては，子会社
少数株主保護が必要とされる取引，すなわち，親会社が子会社に対して損害賠償責任を負うことになる
取引，をいかなる基準で判断すべきであるかという判断基準（以下，「公正性判断基準」という．）がい
まだ明らかにされていない．親子会社間取引においては，親会社から子会社が享受している利益の存在
等があるために，親会社が責任を負うべき基準を決定することが困難である．しかし，公正性判断基準
を明確にすることによって，合理的な親子会社間取引が抑制されることなく，子会社少数株主や子会社
を救済するために親会社の責任追及を行うことが可能となる．
　本稿では，特に意思決定の権限が取締役会にある親子会社間取引に関して，いかなる公正性判断基準
に基づき，判断すべきかを明らかにすることを目的とする．
　この問題につき，議論の蓄積が多いアメリカ法，特に多くの企業が設立準拠法としているデラウェア
州判例法の歴史的変遷を中心に考察することにより，日本法への示唆を検討する．
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Ⅰ 問題の所在
　近年，日本において，結合企業法制に関する注
目が高まっている．平成26年会社法改正では，従
前から規律の整備が不十分であった親子会社に関
する立法に焦点が当てられた1）．本改正では，多
重代表訴訟制度や内部統制システムといった親会
社株主の保護等に関する立法はなされた．しかし
ながら，親子会社間取引が行われた場合に子会社
少数株主等を保護するための親会社の責任や，株
主代表訴訟によるその責任の追及に関する定めは
設けられなかった2）．現状では，子会社少数株主
＊ かたやま　しの　　法学研究科民事法専攻博士
課程後期課程
2016年10月 7 日　推薦査読審査終了
第 1 推薦査読者　野田　　博
第 2 推薦査読者　小宮　靖毅
172
保護が必要とされる取引，すなわち，親会社が子
会社に対して損害賠償責任を負うことになる取引，
をいかなる基準で判断すべきであるかという判断
基準（以下，「公正性判断基準」という．）がいま
だ明らかにされていない状況である．子会社や子
会社少数株主の救済には，開示等，親会社に対す
る責任追及以外の方法もありうる．その中でも，
事後的な責任追及は，子会社や子会社少数株主を
保護するための最終手段である点で重要である．
　親子会社間取引においては，親会社から子会社
が享受している利益の存在等があるために，親会
社が子会社に対して責任を負うべき基準を決定す
ることが困難である．しかし，公正性判断基準を
明確にすることによって，合理的な親子会社間取
引が抑制されることなく，子会社少数株主や子会
社を救済するために親会社の責任追及を行うこと
が可能になる．
　公正性判断基準を明確にすべき取引類型として，
親子会社間取引の中でも，意思決定の権限が取締
役会にある取引が挙げられる．合併等の場合には，
子会社少数株主は，反対株主の株式買取請求権の
行使等により，保護される余地がある3）けれども，
企業が日常的に行う取引，すなわち，取締役会に
おいて決定される業務執行行為においては制定法
上特別に定められた保護も受けられない．加えて，
合併等においては，取引が重大かつ一回性のもの
であるため，事業上の取引とは区別して論じる必
要性がある4）．実際，両者ではアメリカ判例法上
適用されてきた基準も基本的に異なっている．
　現在でも，子会社取締役が，子会社自体には損
害が生ずることを認識しているにもかかわらず，
その地位の維持を考慮して，親会社の指示に従っ
て親子会社間取引を行う状況が生じうる．当該状
況において，要件を満たせば一般不法行為責任に
より，親会社の責任を追及することは可能である．
しかしながら，親会社が責任を負うべき基準が明
確でなければ，親会社が子会社に対して負う責任
の追及は解釈論により対応可能な問題なのか，立
法による解決が望ましいのかが明らかではない．
　日本においては，子会社取締役の地位が親会社
の議決権行使に依拠しており，親子会社間の取引
に利益相反性を内在させていることを理由として
子会社の親会社に対する責任追及の可能性が議論
されてきた5）．親会社が問題となった業務執行行
為に関して責任を負うべき根拠として，仮に親会
社が求める非通例的取引を子会社取締役が拒否し
た場合，究極的に親会社は当該子会社取締役を解
任することも可能であることが挙げられる6）．従
って，親会社の指示に沿って取引をせざるを得な
い子会社取締役の立場を考えて，その責任をもっ
て子会社やその少数株主・取引債権者に対する一
次的な救済方法とするのは帰責性が乏しいと考え
られてきた7）．ここから，親会社が責任を負うべ
きであるとする必要性は認識されているものの親
会社がいかなる取引に関していかなる責任を子会
社に対して負うべきであるか，という点に関して
は明らかになっていない状況である．
　日本の実務では，親子会社間取引において，子
会社に損害が生じたことが認められた事案8）や，親
会社との取引に関して子会社取締役の責任追及が
なされた事案9）などが近年生じている．ある会社
が他の会社の取締役の過半数を選任し，取締役会
を支配するに足りるだけの株式・持分を実質的に
所有する形で両者が支配従属関係にある場合には，
意思決定の権限が取締役会にある取引を，両者が
その業務執行として日常頻繁に行っている10）．加
えて，支配会社11）はそれ自体または関係会社を通
じて従属会社と別の事業を行っており，当該企業
グループ全体の利益の最大化を個々のグループ構
成会社の個別的利益に優先させて考え，行動する
結果，支配会社から個々の従属会社に発せられる
指示等が当該従属会社の個別的利益と衝突しうる
という，構造的な利益相反が生じており12），従属
会社は搾取の危険にさらされている13）．
　学説では，結合企業に関して，従前より，伝統
的会社法理論に基づき，ドイツ法やアメリカ法と
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の比較研究が行われ14），実際，法人格の異別性を
前提に親子会社について論じられている．伝統的
会社法理論では，等質な力を持った株主が結合し
た株式会社をモデルとした会社法を構想する15）．
ここから，結合企業を構成する企業を独立の会社
として扱う法命題を前提とする16）．
　ドイツ法を比較対象とする初期の研究では，経
済的従属性を有する会社でも，法律的独立性を有
しているという考え方17）によっていた．その一方
で，戦前のドイツにおける支配説（コンツェルン
の全体的利益は子会社の個別的利益に優先すると
いう説）の影響18）を受け，会社が当該コンツェル
ンに所属することによる利益も考慮して行為規範
を決する必要性が説かれていた19）．しかしながら，
日本においては，永続的な営業結合又は利益の共
通性を考慮し，子会社の長期的な利益に反しない
場合のみ，子会社の理事者がコンツェルン利益を
追求しうる20）とされ，ドイツにおける支配説の立
場は支持されていなかったようである．日本の学
説は，その後もコンツェルンの支配会社は従属会
社ないしその株主の犠牲においてコンツェルンの
利益を追求することができるという考え方には批
判的であった21）．
　第二次大戦後には，法律思想の大勢の著しい変
化により，ドイツにおいても従属会社の役員がコ
ンツェルン利益のために従属会社に不利な行動を
することは，少なくとも従属会社のアウトサイダ
ー株主に相当の補償が与えられる場合でなければ
許されないという考え方が支配的となった22）．
　日本の学説においては，公正性判断につき取引
の公正・不公正はほぼ等しい取引能力を有する独
立した二当事者において決定される取引条件を基
準に判断するとされていた23）．運用にあたり，コ
ンツェルン利益の存在を考慮することは，困難で
ある24）ことや，日本においては従属会社の自主独
立性が強く25），その強化は日本のコンツェルンの
構造に適合した規制方法であること26）が背景とし
て考えられる．
　一方，会社の支配・従属関係と従属会社少数株
主の保護に関係する現行法の不備を立法によって
修正すべきとし，アメリカ法から示唆を得ようと
するものもあった27）．アメリカ法を比較対象とす
るアプローチでは，世界的に採用されている基準
である28），独立当事者間取引基準が採用される29）．
独立当事者間取引基準の下では，支配・従属会社
間で行われる取引の公正性は，「独立した会社間で
もそのような取引が行われうるか否か」という基
準で判断される．当該基準が採用されたのは，上
場子会社が親会社から比較的独立して経営を行う
ことが日本でしばしば見られることから，独立当
事者間取引基準を原則に据えることが，企業グル
ープ運営の柔軟性にも配慮しながら子会社の少数
株主を保護するために最も効果的な方法であると
考えられたためと思われる30）．
　以上のように，従来より，伝統的会社法理論に
基づき，独立当事者間取引基準を中心として公正
性判断基準が検討されてきた．しかしながら，独
立当事者間取引基準に対しては，主に以下の三つ
の観点から批判がなされうる．第一に，独立当事
者間取引基準によれば，取引価格の公正が問題と
なる場合にも，比較可能な「独立当事者間取引」
があるのか否かや事案の特質を考慮し，最も適合
する算定方法を用いて適用される31）．価格の公正
性一つをとっても，事案ごとにいかなる算定方法
を用いるかを判断する等，規範とするには明確さ
を欠いている．第二に，独立当事者間取引基準に
より規制をすると，子会社の製品市場が完全競争
市場でなければ，独立当事者間取引基準を用いる
ことは親会社と子会社の利益の総和を減少させる
ことになると経済的分析を用いて指摘される32）．
第三に，支配従属関係は，一般的には株式所有割
合，子会社の株式分散度，役員兼任関係，両会社
の規模，取引関係等の諸要素が相重なり合って形
成され，その濃淡が問題であることが指摘されて
いる33）．したがって，濃淡の異なる様々な結合企
業が生じているのであり，独立当事者間取引基準
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は，様々な態様をとる結合企業一般に妥当する基
準とは言い難い．企業グループのあるべき姿を想
定し，それをすべての企業グループに対して法で
強制しようとすることは妥当ではない，とされ
る34）．企業グループにおいては，親子会社間の取
引の条件も完全な独立当事者間の取引と異なり，
グループ全体の利益を最大化させるような効率的
な資産の配置を実現するために設定される35）．し
たがって，厳格な独立当事者間取引基準によって
規制すると，親子会社による生産活動の意味がな
くなり，企業経営の効率性を害する恐れが指摘さ
れている36）. 以上のように，中心的に議論される独
立当事者間取引基準に対しては，様々な批判がな
されている．世界的に採択されていると評価され
ている独立当事者間基準であるが，デラウェア州
においては，独立当事者間取引基準が有する固有
の問題点，すなわち，親子会社間では独立の当事
者によって意見が一致した場合を観念することが
不可能であるとの問題点，に鑑みて，独立当事者
間取引基準を採用しないことが明示的に宣言され
ている37）．
　このような議論状況の中で，会社経営ないしコ
ンツェルン経営の効率性を高めるためには，会社
支配の持つインセンティブ機能は無視しえないと
する見解38）や，伝統的な会社法等による一般的な
規制では対処できない点を明らかにし，結合企業
の特殊性に配慮した柔軟な利害調整の実現を図る
べきであるとする見解39）が提唱されるようになる．
すなわち，親子会社間取引において，親子会社関
係を形成することによるメリットを考慮すべきと
する見解が示された．当該見解は，従来独立当事
者間取引基準では判断できなかった点を考慮に入
れようとする注目に値する試みである．しかしな
がら，そのような点を考慮に入れると，司法審査
を行うには不明瞭な基準となるため，親子会社間
の合理的な取引を抑制する恐れがあり，立証の困
難性も有している．
　一般的に，コモンローの国々では，大陸法の国々
と比べ，事後の責任追及を重視していることが指
摘されている40）．よって，議論や判例の蓄積が多
いアメリカ法，特にデラウェア州判例法を比較対
象とする．
　以上より，本稿では，親子会社間取引のなかで
も，両者の業務執行として意思決定が取締役会に
おいてなされる業務執行行為に関する公正性判断
基準に関し，アメリカ法，特にデラウェア州判例
法の変遷から何らかの示唆を得ることを目的とす
る．親子会社に関しては，会社法上の親子会社を
念頭に検討する．
Ⅱ デラウェア州における公正性判断基準の変遷
　アメリカにおいては，支配株主は信認義務を負
うことから，親子会社間取引に対しては公正性判
断がなされうる．この点について，デラウェア州
を含め，多くの州には親子会社間の取引を規律す
る条文が存在しない41）．それらの州では，親子会
社間の取引に関して，判例法を中心に発展してき
た42）．
　デラウェア州判例法の歴史的変遷を追って，い
かなる取引に対していかなる基準が適用されるの
かという点と取引にいかなる判断基準が適用され
てきたのかという点を検討する．
1 ．支配株主の信認義務
　アメリカ法においては，親子会社間取引におい
て親会社は，判例法上認められている支配株主の
信認義務に基づいて責任を負う43）．デラウェア州
においては，親子会社間取引において当該親子会
社間に兼任取締役が存していても，デラウェア州
一般会社法144条に基づく利益相反取引規制は適
用されずに親会社等の信認義務が問題となる44）．
親子会社間取引の場合には，通常の利益相反取引
と異なり，子会社の取締役会には親会社の支配的
影響力が及んでいることや，親会社が会社に対す
る継続的な財政的利益を有していること45）が理由
である46）．
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　アメリカでは，Pepper v. Litton, 308 U.S. 295, 60 
S.Ct. 238, 84 L.Ed 281 （1939）をリーディングケー
スとして大株主の会社に対する忠実義務が認めら
れた47）．また，大株主の少数株主に対する信認義
務が，Farmers’ Loan & Trust Co. v New York & N. 
Ry. Co., 150 N.Y.410, 44 N.E. 1043, 34 L.R.A. 76 
（1896）をリーディングケースとして認められたと
考えられている48）．
　従来は，支配株主は受託者としての地位に立た
ないと解されてきた49）．この見解は，20世紀以前
には一般的な見解であった50）が，現在では，支配
株主は本来的に信認義務を負っていると解され
る51）．一方，支配株主が何らの信認義務も負わな
いとの立場を貫けば，会社の意思決定を支配する
株主が他の株主の利益を犠牲にして自己の利益を
追求することが可能となる52）．ここから，支配株
主の信認義務という概念の必要性が認識され始め
た53）．支配株主が信認義務を負う合理的根拠は，
支配株主が支配を通して信認義務を引き受けてい
ることである54）．支配株主は通常会社の取締役会
の構成員を選任・解任する権限を有している．よ
って，取締役は自らを選任した株主の利益に忠実
である55）．
　デラウェア州において信認義務を負う支配株主
とは，50％以上の議決権を有している場合，もし
くは，50％未満の議決権しか有していないが，会
社との支配的な関係がある場合56）である57）．
2 ．伝統的な運用と問題点
　デラウェア州においては，親子会社間取引に関
して，利益相反が生じている局面で取引の本質的
公正性（intrinsic fairness）が判断され，利益相反
が生じていない局面では経営判断原則が適用され
てきた58）．
　子会社や少数株主の利益を犠牲にする場合に支
配株主の信認義務という考え方が採用されてきた
ことに鑑みれば，本来的には株主の自由な活動を
制約すべきでない．一方，頻繁に支配株主の地位
の濫用に対する誘惑が引き起こされる局面で本質
的公正性判断基準が適用されると分析されてい
る59）．このように，取引の態様に応じて判断基準
をかえることで，親会社が子会社に不利益を強い
ることを効果的に抑制している．
　ここでは，それぞれの基準が適用される局面に
関する検討と，それぞれの基準が公正性判断に当
たっていかなる要素を重視しているのか，という
点に関する検討を行う．
⑴ 取引の公正性が審査される局面
　デラウェア州の判例によれば，本質的公正性判
断基準が適用されるのは，親会社が取引の形成を
支配しており，取引の条件を決定している局面で
あるとされる60）．経営判断原則が適用される局面
は，親子会社間の取引の条件が親会社によってで
はなく，通常は州もしくは連邦政府といった第三
者によって定められている局面である61）．
　運用では，親会社が選任し，支配している兼任
取締役が取締役会の過半数を占めている場合には，
本質的公正性判断基準が適用されることとなるよ
うである62）．この場合，子会社取締役が子会社や
子会社少数株主の利益を最大化するインセンティ
ブを有しておらず，子会社を搾取する取引をなす
危険性がある．また，一般的な親会社の支配では
なく，個別の取引において親会社が子会社を支配
していた，ということが要求される．このように，
親会社が取引の両当事者である場合には，本質的
公正性判断基準が適用される63）．
　経営判断原則が適用されるためには，独立の専
門家の判断に基づいて独立の社外取締役が取引を
承認したといった，親会社が取引の両当事者とは
なっていないとする事由が必要である64）．しかし
ながら，そのような判断をなしたPuma v. Marriott, 
283 A.2d 693（Del. Ch. 1971）では，社外取締役
が承認に至るまでの情報収集の過程と社外取締役
に関して誠実さや独立性という要件が争われてい
なかった．よって，社外取締役の独立性が争われ
た場合にいかなる判断がなされるかは明らかにさ
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れていない．加えて，社外取締役や独立取締役に
よる承認がなされていても，親子会社間で取引が
行われる場合には，当該取引に対して力関係が及
んでいるため，承認に重きを置くことは困難であ
る65）．社外取締役や独立取締役の判断を信用しう
るかは，独立取締役や社外取締役の要件よりも，
個別の会社の企業風土にもよる．承認の信頼性が
争われうることは予測可能性という観点から支持
し得ない．
　独立の取締役や株主による承認がある場合には
経営判断原則を適用すべきであるとする見解66）も
存するが，この見解では，独立性の判断基準の妥
当性の有無に関する検討や，独立性の判断基準の
予見可能性が不確かであることに関する言及，合
理的な取引の制限を抑止することに対する言及は
なされていない．
⑵ 本質的公正性判断基準
　本質的公正性判断基準は，取引の形成を支配し，
取引の条件を決定する者が取引の両当事者である
場合に，裁判所による慎重な審査の後，取引が公
正であることを示す立証責任を被告（親会社）側
が負っている，とする基準である67）．実際の運用
においては，本質的公正性判断基準においても，
独立当事者間取引と同様，市場価格が重視される
一方，価格面のみならず，契約の態様や，契約締
結が可能であるか，という観点も含んで判断がな
され，独立当事者間取引基準よりも多くの事由を
考慮に入れている点が評価される68）．
　本質的公正性判断基準に対しては，独立当事者
間に対応する取引がある場合には適切な基準とな
りうるが，親子会社間に特有の取引に関して適用
する場合には，うまく機能しなくなるとの批判が
なされている69）．
　本質的公正性判断基準は，市場価格が存在しな
い場合には，価格以外にも，包括的に様々な事情
を勘案することにより，契約の実体が公正である
か，という点を審査しており，独立当事者間取引
基準の問題点を打開しようとしていることがうか
がわれる．しかしながら，独立当事者間取引基準
と同様，市場価格の有無にかかわらず，公正性判
断に関して企業グループの利益といった事情は取
り立てて判断されていないようである．
⑶ 経営判断原則
　経営判断原則は，親子会社間で取引が行われた
場合，重大かつ明白な判断の誤り（“gross and 
palpable overreaching”）が立証されなければ，裁
判所は経営判断に介入しない，とする基準である．
経営判断原則が適用されれば，ほとんどの場合に
おいて裁判所が経営判断に介入することはなくな
る．したがって，親会社が株主である以上，株主
としての地位を不当に抑制しないための措置とし
て機能しうると考えられる．
　本来，経営判断原則は，親会社が取引の両当事
者ではない場合に適用されていたが，親会社が取
引の両当事者であると認められるべき場合に適用
された事例も存在する．例えば，Meyerson v. El 
Paso Natural Gas Co., 246 A.2d 789 （Del. Ch. 
1967）では，子会社の取締役と主要な役員は，親
会社の取締役や役員を兼任しており，本来であれ
ば経営判断原則が適用されないはずの事案であっ
た．しかしながら，裁判所は，親子会社関係にお
いては，節税額の分配に関する合意に公正性の基
準を設けることは不可能であるとし70），経営判断
の問題に帰着する，とした71）．
　このように，親会社が取引の両当事者である場
合にも，事案の性質に応じて経営判断原則を適用
す る 局 面 が 生 じ て い た．Meyerson v. El Paso 
Natural Gas Co.判決では，公正性の基準を設けら
れない取引の類型に関する言及はない．よって，
いかなる基準で公正性判断を行うかという指標で
ある，親会社が取引の両当事者であるか否かとい
う基準が機能しなくなる状況に陥った．
　以上より，親会社が取引の両当事者に立ってい
るか否か，という点を公正性判断がなされるかの
分岐点としない新たな基準が模索されることとな
ったと解されている72）．その上で，新たな基準と
177片山：親子会社間取引における公正性判断基準
し て，後 述 す る Sinclair Oil Corp. v. Levien,280 
A.2d 717（Del. 1971）における限界テストの採用
等に至ると考えられる73）．後に取引の両当事者で
あったかどうかは経営判断に介入するか否かとい
う指標ではなく，取引の公正性に関する立証責任
を転換させるという効果のみを及ぼすようになる
ことに鑑みると，取引の両当事者性によってのみ
取引の公正性判断を分けるということには疑問が
あったことが推察される．そこで，ニューヨーク
州において採用されていた，親会社の利益と子会
社少数株主の不利益の存在という概念を Sinclair 
Oil Corp. v. Levien判決において採用したものと考
えられる．
3 ．Sinclair Oil Corp. v. Levien判決における限
界テストの採用
　伝統的な基準における上記の問題点を受けて，
Sinclair Oil Corporation v. Levien 判決74）において
限界テストが採用された．限界テストとは，親会
社が子会社少数株主を排除したり子会社少数株主
に損害を与えることで何らかの利益を得ている場
合（自己取引の場合）に裁判所が本質的公正性判
断基準に基づき，経営判断に介入する，というテ
ストである75）．
　まず，限界テストの採用に至るまでの流れを概
観する．次に，限界テストにおいて，裁判所によ
って，取引の公正性が判断される取引に関して検
討する．そして，裁判所による当該取引の公正性
の判断基準に関して検討する．
⑴ Sinclair Oil Corporation v. Levien判決に至
るまでの流れ
　デラウェア州において限界テストに基づき判断
したリーディングケースは，Sinclair Oil Corp. v. 
Levien, 280 A.2d 717, 720 （Del. 1971）であると考
えられている76）．一方，ニューヨーク州における
Case v. New York Cent. R. R. Co., 15 N.Y.2d 150 
（1965）では，限界テストにおいて新たに付加され
た要件である子会社や子会社少数株主の不利益と，
親会社の利益（利益不利益の対応）という概念が
採用されている77）．当該判決で，ニューヨーク州
では一方当事者が取引の両当事者である場合や支
配があったとみなされる事案においても，親会社
が子会社や子会社少数株主の不利益によって利益
を得ていたことを基礎として取引が不公正である
と判断して来たことが示されている78）．
　デラウェア州においては，Getty Oil Co. v. Skelly 
Oil Co. 判決において，Case v. New York Cent. R. 
R. Co.判決が引用され79），裁判所が経営判断に介
入するか否かは，「会社や少数株主の不利益の下，
支配グループによって利益が得られているか」を
指標としている80）．当該判決は，Sinclair Oil Corp. 
v. Levien判決においても引用されており，限界テ
スト採用の先駆的な流れとして位置づけうる．
　これらの判例に現れている利益不利益の対応と
いう考え方は，伝統的な基準において指摘された
不十分性を補いうるものと位置づける見解があ
る81）．この見解によると，実際，伝統的な基準に
おいて，事案の性質に基づいて判断された判例に
関しては，利益不利益の対応という概念による区
分は，過去の事案における区分をまとめたもので
あると考えられている82）．実際，Case v. New York 
Cent. R. R. Co.判決においても，利益不利益の対
応という概念が親子会社間の公正性判断にあたり
共通していることが示唆されている83）．
　Sinclair Oil Corp. v. Levien判決においては，先
述の通り，①親会社が取引の両側に立っており，
②親会社が子会社少数株主を排除したり子会社少
数株主に損害を与えることで何らかの利益を得て
いる場合に裁判所が本質的公正性判断基準に基づ
き，経営判断に介入することが示された84）．そも
そも，親会社に課せられた信認義務は，支配株主
の信認義務という概念によるものであり，親会社
の自由裁量を認める範囲をいたずらに狭めるべき
でないことに鑑みると，親会社が自己の利益を犠
牲にすることを要求することは妥当ではないため，
限界テストを課すことは首肯しうる．
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⑵ 取引の公正性が審査される局面
　親子会社間取引に関して，限界テストを忠実に
適用する後続の判例がほとんどないことが指摘さ
れている85）一方で，当初は，Sinclair Oil Corp. v. 
Levien判決と同様，限界テストに基づき判断する
判例も見られた86）．後続の判例においては，配当
や契約違反以外の取引の事案にも限界テストが適
用されている87）．これらの判例においては，限界
テストの要件につき，以下のような運用がなされ
ていた．
　親会社が子会社の損失によって排他的利益を得
たかの認定に関して，親会社が得る利益は，取引
から直接的に得る金銭的な利益に限定されない．
例えば，公開買付の事案ではあるが相当な管理費
を節約できた，といったことも利益とみなされ
る88）．また，親会社が独自の利益を追及している
ことを理由として，限界テストにおける自己取引
の要件の充足を認めていると見受けられるものも
ある89）．これらより，取引によって生じる親会社
の利益と子会社の不利益との対応は均衡でなけれ
ばならないわけではなく，その点ではさほど厳格
に判断されているわけではないと考えられる．公
正性判断に移行する前段階で厳格に利益・不利益
の対応を判断しないことに関しては，判断の困難
性の観点から，一定の合理性が見受けられる．
⑶ 取引の公正性判断
　限界テストを満たした場合には，本質的公正性
判断基準によって，取引の公正性が審査されるこ
ととなる．限界テストを満たした場合には，基本
的に取引が不公正であることが認定されることが
指摘されている90）．
　Sinclair Oil Corp. v. Levien判決でも，限界テス
トが満たされた場合に不公正であると認定されて
いる．では，いかなる点が公正性判断のポイント
と考えられるのであろうか．当該判決では，債務
不履行に関する公正性判断が問題とされた．ここ
において，裁判所は，Sinclair社（被告／親会社）
の100％子会社が Sinven社（原告／子会社）と締
結した契約に違反したことが Sinven社の少数株主
にとって本質的に公正であると立証することを
Sinclair社に求めた91）．これは，債務不履行によっ
てSinven社が損害を被らないことの立証を求めた，
と言い換えられる．すなわち，限界テストで親会
社の利益と子会社や子会社少数株主の不利益が立
証されると，当該不利益が当該取引によって生じ
たものなのか，という点が公正性判断によって審
査されることとなる．ここから，取引によって被
った不利益が他の経済的な事情によるものである
場合等には親会社の責任は否定されることとなり
うる．
⑷ 学説上の評価
　限界テストに対しては，学説上，賛否両論が唱
えられている．それぞれにつき，順次検討する．
　利益不利益という要件に反対する見解には，ま
ず，デラウェア州における運用に反対する見解が
ある92）．当該見解は，按分比例の場合の取引や，
第三者が契約条件を決めた取引に関して，一律に
経営判断原則を適用することに疑義を示している
ためである93）．限界テストに反対する見解は，現
在のデラウェア州の状況は，親会社の自由を促進
しており，親子会社間の取引の公正にはあまり注
意を払っていないと評価している94）．しかしなが
ら，第三者が契約条件を決めた場合にも，親会社
が当該契約に関して責任を負うというのは酷であ
る．特に，当該見解が問題視95）する Getty Oil Co. 
v. Skelly Oil Co.判決では，連邦政府が契約条件を
定めているため，第三者が定めた契約条件に関し
て親会社の裁量の余地はなかったことになる96）．
　次に，利益と不利益の対応という概念そのもの
に反対する意見もある．その根拠として，利益と
不利益との対応が不明確である場合に経営判断原
則に委ねると，少数株主からの責任追及を著しく
困難にし，結局は支配企業の経営者の判断を追認
するだけの結果になりかねないことが指摘されて
いる97）．しかし，本章 3 ⑵で検討した通り，限界
テストにおける利益・不利益の対応は，比較的緩
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やかに解されている．
　一方，利益不利益の対応という考え方を支持し
つつも，限界テストで当該概念を採用することに
反対する見解がある98）．利益不利益の対応という
概念の下では，一方当事者が重大かつ明白な判断
の誤りを立証する煩わしい負担を負わないこと等99）
の利点があることを主張する．しかし，限界テス
トにおいては，裁判所が子会社に対する不利益や
親会社に対する利益を見出すことができなければ
経営判断原則が適用されることとなる．実際の事
案においては，親会社が利益を得るときに子会社
が損失を被っていれば，取引を本質的に公正とみ
るのは難しい100）．加えて，子会社に何らの不利益
もないのに親会社に重大かつ明白な判断の誤りと
いう状況は想像しがたい101）．ここから，公正性判
断の前段階の基準として，利益不利益の対応とい
う要件は不要である，と指摘する102）．
　実際，Sinclair Oil Corp. v. Levien判決が下され
た当初の運用においては，親子会社間取引特有の
利益状況がさほど考慮されているとは言い難かっ
たため，当該批判は妥当なものと言えよう．しか
しながら，取引の公正性を判断するに当たり，単
純な利益不利益の対応に加えて親子会社間特有の
利害状況を考察して公正性判断基準がなされる必
要がある．そうであれば，利益不利益の判断を限
界テストとすることの妥当性はある．
　他方で，親子会社間取引に関し何らかの限界テ
ストを設けることを支持する学説も存在する．そ
の根拠として，すべての取引に関して公正性の判
断を行うことは，親会社の負担するコストと照ら
し，いき過ぎであるとの立場に立つ103）．すなわち，
合併以外の支配株主の事業上の取引（controlling-
shareholder enterprise transactions）は，大量に行
われるため，細部にわたる評価をなしうる何らか
の限界テストを設けることが必要であると主張す
る104）．以上に加えて，限界テストを設けることは
濫訴の防止に寄与しうる．
　親子会社間の日常的な取引では，合理的な取引
までもを阻むリスクを少なくするため，何らかの
限界テストを設けるべきである．一方，詳細な検
討を限界テストの段階でなすことは，企業の内部
事情に精通することが困難な立場にある子会社少
数株主に対して過大な負担を強いることになる．
よって，限界テストにおいては，子会社少数株主
からの合理的な訴訟の提起を阻むほど困難な基準
を設けるべきではない．実質的な公正性判断はあ
くまで，限界テスト以後の取引の公正性判断にお
いてなされるべきである．
　しかしながら，アメリカ法において取引の公正
性に関しては，企業グループの利益や親子会社関
係から受ける利益まで勘案しているとは言い難い．
限界テストの時点でほぼ公正性判断は終了してお
り，限界テストにおいては，親子会社関係の性質
を考慮して，利益不利益の対応を決定しているか
は必ずしも明らかではないからである．よって，
親会社の利益と子会社や子会社少数株主の不利益
という事実をもって実質的に取引の公正性判断と
なすことに関しては疑問が残る．
　限界テストに関して，原告側に重い立証責任を
課すことに対する批判が想定され得るが，ALIの
『コーポレートガバナンスの原理 :分析と勧告』に
おいては，年間数百から数千もの取引に関して支
配株主に取引の公正性を立証させることは非現実
的であることから105），取引が事業の通常の過程に
おけるものである場合には，取引に異議を申し立
てるものが取引が不公正であることを立証しなけ
ればならない，とされる（ALI原理 5.10条（c）項）．
実際，これらの取引をすべて公正性判断のリスク
にさらすことは，親子会社間の合理的な取引を抑
圧し，親子会社関係を形成したメリットまでもを
損なわせうる．よって，日常的な取引に関しては，
原告側に重い立証責任を課すことに一定の合理性
があると考えられる．
4 ．完全公正性判断基準の採用
　Sinclair Oil Corp. v. Levien判決以後，親子会社
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間の取引に関して大きな影響を持っていると評価
される判決に完全公正性判断基準を確立した
Weinberger v. UOP, Inc. 457 A.2d 701 （Del. 1983 ）
がある．親子会社間取引において，完全公正性判
断基準の下では，被告（親会社）が取引の両当事
者である場合には，被告（親会社）側が「取引が
完全に公正である（entire fairness）」ことを立証
しなければならない106）．Weinberger v. UOP, Inc.判
決は，親子会社間の締出し合併の事案に対する判
断であったが，限界テストには言及されていな
い107）．よって，Sinclair Oil Corp. v. Levien判決と
Weinberger v. UOP, Inc.判決の関係が問題となっ
た108）．その後，親子会社間取引にも完全公正性判
断基準「（entire fairness）」が適用されるべきこと
が示された109）．
⑴ 完全公正性判断基準の拡大
　親子会社間の締出し合併の事案で確立された完
全公正性判断基準は，親子会社間の締出し合併以
外の文脈でも利益相反が生じている取引に適用さ
れると評価される110）．例えば，取締役と会社間の
利益相反取引では，Weinberger v. UOP, Inc.判決以
降，完全公正性判断基準が一般的に適用されてい
ると評価される111）．締出し合併以外の親子会社間
の取引に関しても，Weinberger v. UOP, Inc.判決に
おける完全公正性判断基準をそのまま適用する判
例が登場する112）．完全公正性判断基準を親子会社
間取引に一般的に適用される基準ととらえる見解
がある113）．
　しかしながら，以下の事由より，親子会社間取
引一般に完全公正性判断基準が排他的に適用され
るべき基準であるとすることには慎重であるべき
である．完全公正性判断基準の要素である公正取
扱・公正価格に関しては，取締役・会社間の利益
相反取引と親子会社間の合併に関する公正性判断
において発展してきたことが指摘されている114）．
親子会社間の取引に関しては，親子会社間の合併
とは利害状況が異なっている115）．締出し合併にお
いては，取引における親会社の財政的利益は明確
であり，子会社少数株主に不利益を直接的に与え
ることになると指摘される116）．このように，取引
が本来的に利益相反の性質を有していることから，
厳しい審査基準が適用されることが指摘される117）．
以上の事由に鑑みると，親子会社間取引において
も完全公正性判断基準が限界テストにとって代わ
るとは即断し難い．
　ただし，完全公正性判断基準においては，本章
4 ⑶で検討するように，手続き的公正を重視する
ことにより実体的な公正性判断の困難性を打破し
ている．
　その点，限界テストで考察されるように取引の
価格や取引によって親会社が利益を得て，子会社
に損失を生じた，ということが必ずしも明確では
ない場合においては，完全公正性判断基準を適用
する利点があったことになる．加えて，支配株主
との関係における少数株主の保護に関しては，
様々な種類の取引において私的利益の搾取が可能
であることから，合併と事業上の取引で同様の一
貫した基準が用いられるべきことが主張されてい
る118）．ただし，本章 4 ⑶，⑷で言及するように限
界テストを用いたアプローチを用いても実質的に
公正性判断に違いが生じないことを考えると，一
貫した基準の採用が完全公正性判断基準によるも
のでなければならないわけではなかろう．
⑵ 取引の公正性が判断される局面
　Weinberger v. UOP, Inc.判決では，子会社取締役
の責任について完全公正性判断基準によって判断
された119）．その際，利益相反取締役の存在と，利
益相反取締役が取引に関与していたことをもって
取引の両当事者であるとされた．一方，取引が独
立取締役や株主によって適切に承認されていた場
合に関する判断はなされていない．
　この点に関して，承認があれば経営判断原則が
適用されうるとする判例も存在する120）一方，親子
会社間の取引特有の性質に着目して，支配株主と
会社間で行われるすべての取引は，完全公正性判
断基準の下で判断されるとする判例も登場した121）．
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ここから，当初，承認の取り扱いは流動的であっ
たと考えられる．
　この点に関して判断した締出し合併以外の親子
会社間取引に関する最高裁判例として Kahn v. 
Tremont Corp., 694 A.2d 422 （Del. 1997）がある．
ここでは，被告（支配株主）が有する株式の会社
への売却価格が少数株主により問題とされた．当
該判例においては，支配株主が取引の両当事者で
ある場合には，当事者の行為は完全公正性判断基
準で審査されることが示された122）．原告が合併と
その他の取引を区別すべき合理的な根拠を示せな
かったため123），すべての親子会社間取引に完全公
正性判断基準が適用されることが示されている124）．
　また，承認に関しては，正しく機能している独
立取締役の委員会を用いることが，原告に公正性
の立証責任を転換させるとされた125）．その理由と
して，「不正の不安を生じさせる隠された要因を完
全に根絶することは不可能であり，いまだに慎重
な司法審査が必要であ」り，支配株主が取引後も
会社を支配し続ける場合には，「取引の妥当性を審
査するものは，承認を行わなければ，支配株主か
ら報復される恐れがあることを懸念するリスクが
ある」ことが指摘されている126）．ここから，承認
に重きが置かれていないと考えられる127）．
　その後，ゴーイングプライベートの事案で，十
分に情報提供を受けた少数株主により強要される
ことなしに取引が承認され，加えて，独立取締役
からなる特別委員会によって交渉され，承認され
ていれば，経営判断原則が適用されると判断され
た128）．両者の承認があることで，親会社の影響力
が弱められるため，独立当事者間の取引と同様の
基準で審査されるべきであること，両者の承認が
あることは，少数株主に対する最適な手続き的保
護であると考えられていること，両者の承認があ
ることで，完全公正性判断基準における公正価格
の要求が満たされること等が理由とされている129）．
近時，この運用を親子会社間の取引にも適用する
判例が登場している130）．当該事案においては，完
全公正性判断基準が適用されているが，一般論と
して，両者の承認が得られていれば，比例的でな
い利益（non-ratable benefit）を支配株主が得てい
るとは判断されないため，完全公正性判断基準が
適用されないこととなる131）．
　以上の運用においては，承認に関して，実際に
親子会社間で独立に交渉を行っていたのか，とい
う点が実質的に判断されることに鑑みると132），親
会社の支配力の影響133）を厳しく判断していると評
価できる．ただし，このように承認に関して厳し
い判断をなすとすると，濫訴の恐れや訴訟を提起
された場合の親会社の訴訟対応のコストという懸
念が生じることとなる．支配株主が存在する局面
において，承認に過剰な期待を置くことは困難で
あるので134），親子会社間の日常的な取引に関して
は，合理的な事業活動を抑制しないためにも，承
認のみによらない何らかの明示的な限界テストを
課すことが望ましいであろう．
⑶ 取引の公正性判断
　Weinberger v. UOP, Inc.判決以降，親子会社間取
引においても完全公正性判断基準が適用されてき
た．適用の仕方は，Weinberger v. UOP, Inc.判決を
比較的忠実に踏襲するもの135）と，限界テストを完
全公正性判断基準の中に組み入れて判断するも
の136）とに大別できる．まず，完全公正性判断基準
一般につき検討し，それぞれの運用を検討するこ
ととする．
　親子会社間取引においても完全公正性判断基準
においては，取引の公正性は公正取扱と公正価格
の両面から審査がなされる137）．Weinberger v. UOP, 
Inc.判決によれば，公正取扱に関しては，「取引の
時期，どのように取引は開始され，組み立てられ，
交渉され，取締役に対して開示されたのか，取締
役と株主による承認はいかにして得られたのか」，
という点が審査される138）．公正価格に関しては
「提案された合併に関する経済的財政的考慮にかか
わるものである139）．これには，財産，市場価格，
儲け，将来の見込み，会社株式の本質的もしくは
182
固有の価値に影響を及ぼす他の要素といったすべ
ての関連する要素が含まれる」，とされる140）．ま
た，「特に親子会社間の文脈においては，行われた
行為に関して，当事者それぞれが実際に相手方に
対してあたかも独立当事者間で行うように交渉力
を行使したことが，取引が公正性判断基準をみた
すことの強力な証明となる」と述べられている141）．
ここから，完全公正性判断基準を，独立当事者間
取引基準の一種であると解する見解もある142）．し
かしながら，こうした表現や，承認による立証責
任の転換により，完全公正性判断基準を独立当事
者間取引基準と同義であると解することには慎重
であるべきである143）．そもそも，独立当事者間取
引基準と完全公正性判断基準とでは公正性判断に
おいて重視される要素や要素の認定の仕方も異な
るため，一概に独立当事者間取引基準と同一視で
きない．また，完全公正性判断基準を，独立当事
者間取引基準において価格の公正性を判断するこ
との困難性から編み出された見解として位置付け
るものもある144）．完全公正性判断基準においては，
手続き的な公正を重視し，取引の公正性を判断し
ようとしていると評価されてもいる145）ためであろ
う．
　以下，親子会社間取引における公正性判断につ
き，二つの運用の仕方を検討する．
　Weinberger v. UOP, Inc. 判決を比較的忠実に踏
襲する判決においては，公正取扱や公正価格の要
件に関して以下のように運用されている．
　公正取扱に関しては，独立当事者間でなされる
ような態様で交渉がなされたか，という点が重視
されている146）．個別の事案においては，Weinberger 
v. UOP, Inc.判決において示された要素がすべて検
討対象となるわけではない147）．Weinberger v. UOP, 
Inc.判決においては，締出し合併という事案の性
質上，将来の見込みといった，長期的な展望も検
討対象とされたが，一般的な親子会社間取引にお
いては，長期的な展望が必ずしも考慮に入れられ
ていない148）．また，独立当事者間での交渉態様に
関して認定するに当たり，親子会社間取引である
からといって，親会社の子会社に対する影響力の
大きさを特に考慮している事由は認められない149）．
すなわち，親会社の影響力の大きさに鑑み，親会
社に対し，独立当事者間での取引以上に相手方に
有利もしくは不利な交渉態様を要求することはな
い．
　公正価格に関しては，子会社はどこかほかのと
ころでより良い価格でサービスを手に入れられた
という主張や，親会社のサービスと子会社の支払
った価格との相関性に関する主張の必要性が示さ
れた150）．この価格に関する判断は，独立当事者間
取引基準に近いものである151）．しかし，価格に関
する判断について手続き的公正が重視されている．
例えば，子会社の特別委員会がより低い価格で取
引が行えるように親会社と交渉を行っていない点
にも鑑み，完全公正性判断基準にのっとって取引
が不公正であると認定している判例152）があり，後
述する類型ではあるが，価格の認定が手続きの公
正とからみあうことを指摘する判例153）もある．こ
のように，最善な価格や公正な価格が受領された
かということを確認することの困難性を手続き的
公正を判断することで打開しようとしてきたとの
指摘もある154）．
　一方，完全公正性判断基準に限界テストを組み
入れて判断する判例においては，限界テストの自
己取引の要件を公正取扱の判断要素としてとらえ
ている155）．ここで，限界テストの自己取引の要件
に関しては，本章 3 ⑵での検討と同様，緩やかに
解されており156），公正価格の要件に関しては，手
続き面も考慮して判断されているようである157）．
近時の判断においては，公正取扱，公正価格の要
件の側面を取り立てて考慮することなく，完全公
正性の判断をしているものもある158）．
　以上より，いずれの基準によっても，実質的に
公正・不公正に関する判断の結果に違いは生じな
い．
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⑷ 学説上の懸念
　完全公正性判断基準はそもそも締出し合併に関
して採用された基準である159）．Weinberger v. UOP, 
Inc.判決においては，Sinclair Oil Corp. v. Levien
判決との関係が明言されていないため， 2 つの判
例の関係が議論されることとなった．
　Sinclair Oil Corp. v. Levien判決における公正性
判断によっても，Weinberger v. UOP, Inc.判決にお
ける公正性判断によっても，公正性の判断それ自
体に関しては結果的に違いは生じない，との見解
が示されている160）．実際，先述のように完全公正
性判断基準の中に限界テストを組み入れて判断す
る判例も登場しており，近接化の傾向が強まって
いるといえよう．また，完全公正性判断基準が最
初から適用されることから，支配株主が取引の両
当事者であることや，支配株主が少数株主の損失
によって利益を得ていることがよく主張されるこ
とが指摘されている161）．確かに，親会社による搾
取がなされている場合に，取引が公正価格に基づ
いて行われたとされる事案はないと考えられるし，
その逆も成り立つので，理論上は公正性判断の結
果に関して違いは生じない．
　承認により，経営判断原則が適用される余地が
示される以前の見解であるが，完全公正性判断基
準に対し，親会社は通常，大量の取引を子会社と
行うため，裁判所がすべての取引に関して取引の
公正性を審査することとなれば，混乱を生じかね
ない，との指摘がなされている162）．過度な司法審
査は，子会社少数株主の締出し等につながりうる，
との指摘もなされている163）．完全公正性判断基準
において，経営判断原則が適用することが困難な
こともよくある164）ことから，これらの懸念は現在
も妥当するものであると言えよう．
　株主に与える影響や取引の重大さに鑑みると，
合併等では，より厳しい審査を行うコストが正当
化されると解することが整合的であると思われ
る165）．
　取引実態の評価を含む何らかの限界テストを設
けることが親子会社間取引の抑制を防止するため
には望ましいと思われる．また，Sinclair Oil Corp. 
v. Levien判決における限界テストの適用に関して
は，実体的な公正性判断を行うことが困難な場合
には，取引の交渉過程といった手続き面を重視し
た判断が有益であろう．
5 ．デラウェア州における公正性判断の問題点
　デラウェア州において，親子会社間取引に対す
る各種の公正性判断に対しては，結合企業特有の
利益状況を考察したものではない，という点に起
因する問題点があった166）．したがって，親子会社
間の日常的な取引に関して何らかの限界テストを
課すとしても，Sinclair Oil Corp. v. Levien判決以
後の親子会社間取引に対する公正性判断には問題
がある．
　デラウェア州において用いられてきた基準は，
全て独立当事者間取引基準が念頭に置いていた，
親子会社関係でない取引に対する基準をベースに
考慮がなされている．上記の利益不利益の対応と
いう概念の下でも，特に親会社から受けている恩
恵やグループに属していることによる恩恵を積極
的に考慮している判例は，見受けられなかった．
一方，通常の事業における取引である場合には，
過度に親会社にとって有利な取引が行われた場合
でも，他の取引が子会社にとって過度に有利なも
のである場合には取引が不公正であると判断する
ことは不適切であるかもしれないと指摘されてい
る167）．実質的に親子会社関係が形成されているこ
とにより，子会社が一方的に損失を被る関係にあ
ったのかという点が取引の公正性において考慮さ
れるべきである．親子会社間取引という性質に鑑
みて，取引の公正性を考慮する必要性がある．
Ⅲ 公正性判断基準の展望
　このように，デラウェア州では，結合企業に基
づく多様な利益を十分に考慮しているのか，疑問
が残る状況であった．一方，他州に目を転じると，
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取引の公正性判断基準に関して，擬制詐欺の基準
等，契約法に着想を得た取引の公正性判断がなさ
れていた168）．しかし，いずれも結合企業特有の利
害状況を十分に考慮した基準とは言い難い．
　一方，デラウェア州において伝統的な判断基準
が採られていた時期において，主に学説上発展し
た基準として，株主の期待に着目する見解があ
る169）．当該基準は，子会社の株主の期待が合理的
な期待と合致しているかを，取引の公正性の判断
基準とする見解170）であり，結合企業の多様性に対
応しうる．当該基準の下でなされる子会社株主の
期待の判断は，個々の株主の主観的意図ではなく，
当事者のおかれた客観的状況から判断すべきもの
である171）．また，期待の判定時点は，少数株主の
存する親子会社関係が形成された時点または少数
株主が持株を手放しうる現実の機会があった最後
の時点である172）．株主の期待基準そのものには課
題は多いものの，現在の日本における問題意識に
適合的な考え方が表れている点があるため取り上
げる．また，後述する通り，近時のアメリカの学
説においても同様の傾向が表れているものがある．
　ここでは，株主の期待という概念に依拠してい
る判例の動向と当該学説を概観し，検討を加える
こととする．
1 ．株主の期待基準にかかわる判例の動向
　株主の期待という概念は，伝統的な基準の下で
の問題点を受けて，利益不利益の対応という概念
と並ぶ新たな基準として模索されたものである173）．
一方，当該基準は，運用上の問題点が指摘された
ことにより，淘汰されることとなった．しかしな
がら，株主の期待という概念それ自体は結合企業
特有の利益状況に鑑みると注目すべきである．
　実際に親子会社間の取引の公正性を判断するに
当たり，株主の期待という考えを反映した判決は
少ない．
　株主の期待に関して判断したものとして位置づ
けられるものに，Ewen v. Peoria & E. Ry. Co., 78 
F.Supp. 312 （S.D.N.Y. 1948）がある174）．厳密に少
数株主の期待という概念を適用したものではなく，
また，連邦破産法上の事案ではあるが，親子会社
間の取引の公正性を判断するにあたり，当事者の
意思を反映した事案である．
　この事案では列車運行に関する取り決めが問題
とされたが，当該取り決めは，「子会社と親会社と
い う 2 つ の 鉄 道 会 社 を，単 一 の 管 理（one 
management）」におくことが，両社の事業と列車
運行にとって有益である」と両当事者が考えて締
結したものである175）．そして，「単一の管理」を
定めたということは，両者間に絶えず生ずるであ
ろう相互間の取引について何が両者の利益かを決
定する権限を親会社が有することを当然の前提と
したものである176）．親会社と子会社が，両社は
「単一の管理の下におかれるべきである」と意思表
示したことは，子会社はあたかも親会社の一部門
であるかのごとく取り扱われるべきであるにすぎ
ないことを意味したのである，と述べている177）．
　本件では，親子会社間の意思表示を重視し，事
業の実際の遂行に関して独立当事者間取引基準等
を用いて判断することなしに，事前の契約におけ
る当事者の内心の意思に基づいて判断している178）．
ここから，当事者間で，子会社の扱いを決定でき，
その程度において保護がなされることがわかる．
　当該判例は位置づけと適用範囲はどのように解
されるべきであろうか．
　株主の期待基準を唱える学説は，当該判例の適
用範囲を広く捉えていると解される179）．例えば，
完全子会社の株式の一部が公開され，少数株主が
すべてそれが親会社と単一の管理の下にある子会
社の株式であることを知って取得した場合も，取
引の公正性判断基準は，子会社が親会社の営業の
一部門であると仮定した場合のそれで足りると理
解する180）．
　一方，本件は，従属会社が特殊な事案であると
する見解もある181）．当該見解は，上述の，完全子
会社の株式が公開される場合のように少数株主の
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意思・期待の内容が必ずしも明確ではない場合に
株主の期待基準を用いると，結局は既成事実の黙
認（従属会社が支配会社の意のままになることの
黙認）になる危険が多い，と考える182）．よって，
数少ない企業家のみが少数株主となった非公開会
社が従属会社である場合のように，「従属会社株主
の期待」が相当明確に認定できるケースについて
株主の期待基準を適用することには反対しないも
のの，株主の期待が明らかではない場合の運用に
は反対する183）．加えて，当該事案においては，取
引価格に関してのみは独立当事者間取引基準によ
って判断していることから，親子会社間の取引の
公正性判断は，本質的には「独立当事者間取引基
準」に依拠していると考えている184）．すなわち，
当該判例が，列車の運行路線の決定，設備投資の
決定等の事項（のみ）を「従属会社が支配会社の
営業の一部門であると仮定した場合の公正」基準
により処理すると結論付けたのは，事業分野の調
整に相当する問題を独立当事者間取引基準により
行うことを期待するのは困難であるとすることが
判例の真意であると捉える185）．
　しかし，株主の期待基準を説く学説では，子会
社の取り扱いにつき，合意がないケースも考慮し
て，株主の期待基準を適用すべきであると解して
いる186）．取引の実態に照らし，親子会社間取引で
あれば，合意がない場合にも親子会社の力関係が
平等ではないことに配慮する必要がある187）．独立
当事者間取引基準による問題点を打破するために
注目すべきと考える．
　ただし，以上の判例からは，株主の期待という
概念が具体化されておらず，親子会社間取引の公
正性判断基準に即座に適用することは困難である．
2 ．株主の期待基準の展望
　以上の判例の曖昧さにもかかわらず，株主の期
待という概念は，結合企業の実態を考慮に入れた
判断をなしうるものと捉える学説が存在する188）．
　当該見解は，複雑かつ継続的な関係に対して独
立当事者間取引基準を適用することに対して懐疑
的である189）．独立当事者間取引基準を適用するこ
とは，当事者らが親子会社関係を形成した目的の
達成を不可能にすると主張する190）．そこで，株主
の期待に着目している．株主の期待という概念に
関して，前述のように，必ずしも当事者の主観的
意図にあまり言及するものではなく，客観的特性
を判断するものであるとしている191）．当事者の期
待に関する客観的特性を評価するに当たり，元の
合意が実行された環境や関係の開始から彼らの関
係の全体のパターンに焦点を当てるべきであるこ
とが主張される．公正性の程度は特定の取引に応
じて求められるべきであるとされる．
　一方，株主の期待に着目する見解に対しては，
以下の批判がなされている．
　まず，基準を適用する際の問題点が指摘されて
いる．株主の期待に着目する見解は，くり返しに
なるが，公正性の判断に際して，少数株主の存す
る親子会社関係が形成された時点または少数株主
が持株を手放しうる現実の機会があった最後の時
点における期待が判断されると解している192）．ま
た，株主の期待という基準によれば少数株主が状
況の客観的な性質に依拠して期待する理由がなけ
ればあらゆる取引は不公正と判断される193）．よっ
て，仮に少数株主が不公正であると主張されてい
る取引に事前に気づいた場合には多数株主の決定
に服するか退出を受け入れなければならないこと
が主張される194）．すなわち，親会社が子会社に対
して十分な通知をなせば，少数株主は株式を売却
するか親会社の要求を受け入れなければならない
とされる195）．しかしながら，株式が流通する市場
がない場合には救済の余地がないこと196），株主は
自らの収益を最大化するために売却する時期を自
由に選択できないこと197）が問題点として挙げられ
る．また，あらゆる株主の期待は株式を購入する
時点や個人の関わりの複雑さに応じて異なりうる
ため，当該基準の下では親子会社関係の議論を 1
つの訴訟において解決することは不可能である，
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と述べられる198）．加えて，基準そのものに関する
問題点が指摘されている．裁判所によって考慮さ
れる“期待”は，実際の当事者らの意図ではなく
いわゆる“客観的な特性”である199）．したがって，
株主の期待を考慮する基準は，客観的考慮と主観
的考慮の間の不安定な位置にあることが指摘され
る200）．また，株主はおそらく親子会社間取引の公
正性を期待するが当該基準はほとんど公正性が何
かを厳密に図る手段を有さない，とされる201）．裁
判所は，子会社における通常の慎重な少数株主の
合理的な期待といった仮定上の構成概念を適用し
うるが，これは，仮定上の株主が公正性よりほか
何も望まないという扱いにくいレベルの抽象的な
分析を提起することが指摘されている202）．以上よ
り，株主の期待基準は淘汰されることとなった203）．
　しかしながら，基準そのものに対する批判は，
妥当な批判であるとは言い難い．子会社における
通常の慎重な少数株主の合理的な期待といった仮
定上の構成概念を適用することが，仮定上の株主
が公正性よりほか何も望まないこととは即座につ
ながらない．当該事案において親会社が責任負担
の程度に株主の期待が反映されることが考えられ
るため，仮定上の株主が公正性のみを求めるとの
批判は妥当しえない．
　一方，株主の期待に関しては，例えば，株主の
期待をいかなる基準で判断するのか等，明らかで
はない点も多い．したがって，株主の期待を判定
すべき時点と，いかなる基準で株主の期待を判断
すべきか，という点を考察することとする．
3 ．株主の期待の判定時点
　株主の期待基準に基づき，公正性が審査される
場合には，少数株主の存する親子会社関係が形成
された時点または少数株主が持株を手放しうる現
実の機会があった最後の時点における期待が判断
される204）．
　事業の状態や市場の動向に応じて親子会社の事
業戦略等が変化することは当然に考えられること
であり，親子会社関係の条件の変更を一切認めな
いとすることは妥当ではない．一方，親子会社関
係の性質の変更があったとしても，少数株主に退
出の機会が保証されなければ，少数株主は容認せ
ざるをえないため，保護されない．以上より，親
子会社間の条件の変更を視野に入れ，少数株主が
退出する現実的な機会を判定時点の 1 つの可能性
としているものと考えられる．これらより，問題
となる親子会社間取引が行われた時点において親
子会社関係の実質を反映した少数株主の期待が判
断されることが明らかとなる．
　上記のように解すれば，少数株主個々人の特性
に応じて公正性を判断することになる．しかしな
がら，手続きの煩雑さや期待の内容そのものが構
造的に判断されるべき点に鑑みると，期待の判定
時点は，取引が行われた時点におけるものである
と解するべきである．
　株主の期待という概念を支持する学説に基づく
と，基本的には親子会社関係が形成される場合に
定められる抽象的な条件が株主の期待として個別
の取引に対して適用されることになると考えられ
る．一方，親子会社関係に関して明示的な条件の
取り決めがなされていなかった場合や，恒常的に
条件が無視されていた場合等には，子会社少数株
主が有する合理的な期待がいかなるものであるか，
ということが明らかではない．条件の変更を認め
るにせよ，随時親子会社関係の条件が十分に開示
されておかなければ，親子会社関係が形成された
のちに子会社少数株主となるものを保護すること
ができない．
　したがって，一般的に子会社の株主が有してい
る期待とはいかなるものなのか，ということを明
らかにする必要がある．
4 ．株主の期待基準の内容
　親子会社間取引において子会社少数株主保護が
問題となるのは，親子会社全体の利益と子会社の
利益が相反する場合である．この場合には，親会
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社は，子会社の取締役とは異なり，親子会社全体
の利益を考慮することが求められると一般的に考
えられる．例えば，親会社が，グループ利益とい
った親子会社全体の利益を優先した場合，子会社
少数株主に対してなんらの保護も必要ではないの
か，といった点が明らかになる必要がある．
　アメリカにおける少数株主保護に関連し，支配
株主の存在により経営者との間のエージェンシー
コストの減少による利益が生ずる一方，支配株主
と少数株主の間にエージェンシーコストが生じる
と指摘される205）．前者の利益が後者を上回る限り，
支配株主による支配は好ましいと分析される206）．
しかし，上記の分析では，親子会社間に存在する
特有の利益を斟酌することはできない．長期的な
利益を見据えて取引が行われている場合等には，
当該事実を子会社少数株主に開示して契約を締結
する必要があろう．
　この点に関して，株主の期待基準においては，
親子会社間で行われてきた従前の取引との比較や
当初合意された収益や費用の配分との比較に加え，
取引を構造的に理解すべきことが説かれている207）．
加えて，会社の構造的関係性，すなわち，子会社
の役割として何が期待されているのか（例えば，
親会社の投機的事業を財政的に支えるための原材
料の安定した供給等）が考慮されるべきであると
される208）．すなわち，結合企業の態様に応じて親
子会社間取引において子会社少数株主がいかなる
取扱を受けるか，という点に関する期待が変化す
る．このように，株主の期待基準は結合企業の濃
淡を勘案しうる基準として着目すべき見解である．
　近年，アメリカにおいても，多様な所有構造を
より深く理解するために，支配株主の有無だけで
はなく，支配株主の概念や支配に関する私的便益
の観点からより細分化して理解することを重視す
る見解が登場しており209），注視していきたい．
Ⅳ 結 語
　日本では，従来，親子会社間取引の公正性判断
に関しては，独立当事者間取引基準を中心として
議論がなされてきた．結合企業には様々な形態が
存在することに鑑みると，公正性判断も結合企業
の多様性に応じて柔軟に行う必要性がある．
　しかしながら，一つの公正性判断基準において
結合企業の多様性を考慮しようとすると，基準が
不明瞭になり，立証の困難性や，合理的な親子会
社間取引の抑圧に繋がりうる．この点，アメリカ
法における運用では，Sinclair Oil Corp. v. Levien
判決における限界テストが日本法に示唆を与えう
る．限界テストにおいて，自己取引の要件の認定
に当たって，利益不利益の対応を実体的に評価す
ることの困難さに鑑みると，取引全体の手続き的
態様を承認のみによらず判断することが妥当であ
る．実質的に承認をした子会社の株主や取締役の
独立性を判断することは困難であるためである．
　現在の日本法では，子会社が親会社等から享受
している利益も考慮して公正性判断を行うべきと
いう考え方が受け入れられている．一方，デラウ
ェア州でとられてきた公正性判断基準は，このよ
うな考え方を十分に内包するのかには疑問があっ
た．限界テストをみたした際には，こうした利益
を内包しうる基準によって判断することが望まし
い．その点，株主の期待基準は，課題も多いが，
柔軟な運用を行う余地があるので適合的であった．
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